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本文参照 Holthausen 和 Verrecchia（1988）以及 Francis 和 Bin Ke（2006）建立简单的单期数学模型来
分析资本市场对内部控制功能的反应机制。假设一个公司的价值为 μ ，μ 是随机变量，服从均值为 m，方
差为 h 的正态分布。会计盈余是一种公共信息 y ，它能够传递出公司的价值信息，记为 y = μ +η ，η 表示
会计盈余计量过程中存在的误差（与 μ 相互独立），该误差服从期望为 0，方差为 n 的正态分布。设在 T-1
时刻公司的市场价格为 T-1P 。在 T 时刻公司披露了定期报告：定期报告披露盈余信息 y。内部控制质量记
为 I，由假设 1 可知，内部控制可以提高应计质量，即内部控制质量越高，财务报告越可靠，披露的信息
越准确，所以 n 是 I 的单调递减函数，可记为 n（I）。假设市场是有效的，时刻 T 的价格为 TP ，则：在时
刻 T-1： T-1P [ ] mE μ= = ， 
在时刻 T： T
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本文选取 2009 年 1671 家中国 A 股上市公司为研究样本。由于金融行业公司财务数据的特殊性，本文
剔除该行业样本。此外，剔除主要财务数据缺失的公司，剩余 1490 家公司为 终研究样本。假设 1 采用
的是 2009 年年度数据，故有 1490 个公司年观测值，而在假设 2 中，采用的是 2009 年季度数据，除去缺
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为 24 个二级指标、43 个三级指标和 144 个四级指标，指标数据主要通过手工收集公开资料获得，包括定
期公告和临时公告以及公司相关制度等。再通过层次分析法以及变异系数法对指标赋权， 终加权得到内
部控制指数。财务重述是该指数的指标之一，定义为公司对财务报告进行更正、修订或补充。由于目前仅
制定发布了 2009 年内部控制指数，故本文的样本限于 2009 年。为降低异常值的影响，本文对所有连续变







除以 4 化为 0 到 1 之间，该变量记为 IC_RANK,预计其与内部控制质量呈正向关系。其二，另一变量为公








1 2 3CA= (1/ ) ( / )Assets REV Assets ROAα α α ε+ Δ + +                      （1） 
模型（1）中 CA 为流动性应计，等于营业利润与折旧摊销（固定资产折旧、无形资产摊销和其他待摊
费用摊销）之和减去经营活动产生的现金流量，再除以上期末总资产。Assets 为公司上年末总资产； REVΔ
为营业收入较上年的变动额； ROA为上年的资产收益率。 1α 、 2α 、 3α 为系数，ε 为残差项。分行业对模
型（1）进行回归，将 1α 、 2α 、 3α 的估计值 1α̂ 、 2α̂ 、 3α̂ 代入模型（2）即可求出非操纵性流动应计（ECA）。
CA 与 ECA 之差即为业绩调整的操纵性流动应计，其绝对值记为 RDCA。 
  1 2 3ˆ ˆ ˆECA= (1/ ) ( ) /Assets REV AR Assets ROAα α α+ Δ − Δ +                   （2） 
模型（2）中 ARΔ 为应收账款较上年的变动额。其他变量同等式（1）。 
第二，业绩调整的截面琼斯模型。Kothari et al.（2005）在截面琼斯模型中引入了截距项，以进一步缓
解异方差，减轻缺失规模变量的影响。同时，还控制了公司业绩，由此得到估计模型如下： 
0 1 2 3 4= (1/ ) ( / ) ( / )itTA Assets REV Assets PPE Assets ROAβ β β β β ε+ + Δ + + +         （3） 
模型（3）中TA为总应计，等于当年经营利润减去经营活动产生的现金流量之差除以上期末总资产；
其他变量同模型（1）、（2）。分行业对模型（3）进行回归得到参数估计值，再计算残差，取其绝对值来度
量应计质量，记为 RDA。   
第三，业绩调整的修正琼斯模型。Kothari 等（2005）对修正的琼斯模型进行改进，得到业绩调整的修
正琼斯模型。该模型如下： 
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0 1 2 3 4 5 6 7LNMVACQ ICQ SEGMENTS FOREIGN VSALES VOFCS STβ β β β β β β β= + + + + + + +  
8 9 10 11 12 134 &LEV BIG M A INVENTORY OperCycle MBβ β β β β β ε+ + + + + + +         （5） 
模型（5）中 ACQ 表示应计质量，分别为 RDCA、RDA 和 RMDA。ICQ 表示内部控制质量，其为
IC_INDEX、IC_RANK 或 IC_RS。因变量为操纵性应计的绝对值，其值始终为非负数，因此本文按照
Ashbaugh-Skaife（2008）的方法，采用 Tobit 回归。同时，本文也采用 OLS 回归分析方法进行稳健性分析。
在该模型中，若 ICQ 取 IC_INDEX 和 IC_RANK（IC_RS）， 1β 为负（正），则表明应计质量与内控质量正
相关。 
已有的研究表明，公司规模、经营状况、财务状况、并购重组、存货数量、审计及会计稳健性等因素





1，否为 0）和资产负债率（LEV）、并购重组（M&A，近三年进行过并购重组取 1，否取 0）、存货数量
（INVENTORY，存货占总资产比例）、审计质量（BIG4，四大审计为 1，否则为 0）和会计稳健性（用市
账比 MB 替代）。 
3．检验内部控制与盈余反应系数关系的模型设计（假设 2）。 
为了检验内部控制质量与盈余反应系数的关系，本文建立模型（6）： 
0 1 2 3 4 5 6 7 8CAR= + UE+ ICQ+ UE*ICQ+ LNMV+ UE*LNMV+ MB+ UE*MB+ LEVβ β β β β β β β β  
9 10 11 12 13 14 15 16+ UE*LEV+ BIG4+ UE*BIG4+ BETA+ UE*BETA Q1 Q2+ Q3+β β β β β β β β ε+ +  （6） 
本文参照 Francis 和 Bin Ke（2006）的方法，利用 2009 年四个季度的财务报告公布样本来估计模型（6）。





中 ICQ 取 IC_INDEX 和 IC_RANK（IC_RS）， 3β 为正（负），则表明内控质量越高，盈余反应系数越大。 
除盈余可靠性之外，公司的成长性和盈余持续性以及风险均是盈余反应系数的决定因素（Collins 和
Kothari，1989），因此模型中引入市账比（MB）、资产负债率（LEV）以及 BETA 系数控制这些影响，BETA
系数以定期报告公布日前的第 7 天为基准，取基准前 90 日股票和市场收益率，利用市场模型估计。同时，




表 1 将样本按照是否进行财务重述分成两组，Panel A 描述的是检验假设 1 的所有变量。未财务重述组
的 IC_INDEX 和 IC_RANK 均值（中位数）显著大于财务重述组，表明进行财务重述的公司内部控制质量
较低。在财务重述组中，RDCA、RDA 和 RMDA 的均值（中位数）均显著大于非财务重述组的，即财务
重述的公司相对未财务重述公司应计质量差，该结果支持假设 1。同时，Panel A 也反映出财务重述组相对
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未财务重述组的 ST 公司比例（ST）更高、财务比例（LEV）更高，其并购重组（M&A）的比例也越高。
Panel B 描述的是检验假设 2 的所有变量。与 Panel A 中一样，财务重述样本内部控制质量显著低于未发生
财务重述样本。两组样本的 MB、LEV 和 BETA 存在显著的差异，表明这些因素在不同内部控制质量公司
中不同，在分析时应该控制其影响。 
表 1  统计性描述 
未财务重述组 财务重述组 
变量 
均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
均值差异 t
检验 t 值 
均值差异 t
检验 P 值 
中位数差异
wilcoxon 秩和检
验 P 值 
Panel A:假设 1 
IC_INDEX 0.388 0.389 0.094 0.368 0.361 0.092 4.040 <.001 <.001 
IC_RANK 0.527 0.500 0.353 0.448 0.500 0.349 4.140 <.001 <.001 
RDCA 0.081 0.050 0.118 0.102 0.053 0.193 -2.290 0.022 0.030 
RDA 0.080 0.052 0.106 0.101 0.055 0.171 -2.500 0.013 0.078 
RMDA 0.078 0.052 0.088 0.092 0.055 0.108 -2.540 0.011 0.083 
LNMV 8.539 8.388 1.002 8.533 8.363 1.047 0.120 0.908 0.344 
SEGMENTS 1.514 1.609 0.547 1.475 1.386 0.564 1.310 0.192 0.166 
FOREIGH 0.414 0.000 0.493 0.398 0.000 0.490 0.590 0.552 0.276 
VSALES 0.148 0.099 0.169 0.149 0.097 0.166 -0.060 0.952 0.454 
VOFCS 0.062 0.045 0.055 0.065 0.051 0.055 -0.850 0.952 0.070 
ST 0.069 0.000 0.253 0.120 0.000 0.120 -3.110 0.002 0.0004 
LEV 0.514 0.504 0.256 0.571 0.551 0.571 -3.830 <.001 <.001 
BIG4 0.056 0.000 0.231 0.064 0.000 0.064 -0.580 0.563 0.282 
M&A 0.941 1.000 0.237 0.965 1.000 0.965 -2.230 0.039 0.020 
INVENTORY 0.172 0.136 0.148 0.175 0.133 0.175 -0.360 0.715 0.344 
OperCycle 1.514 1.609 0.547 1.475 1.386 0.564 1.310 0.192 0.166 
MB 4.547 4.055 4.404 4.871 4.023 4.871 -1.090 0.277 0.168 
样本量 974 516    
Panel B:假设 2 
IC_INDEX 0.392 0.394 0.091 0.372 0.364 0.090 8.020 <.001 <.001 
IC_RANK 0.540 0.500 0.348 0.460 0.500 0.348 8.190 <.001 <.001 
CAR -0.002 -0.007 0.049 -0.003 -0.010 0.049 1.350 0.176 0.027 
UE -0.002 0.000 0.024 -0.001 0.000 0.023 -0.410 0.680 0.309 
LNMV 8.085 7.930 0.979 8.079 7.910 0.989 0.210 0.832 0.386 
MB 4.618 3.620 6.963 6.174 3.800 23.604 -2.830 <.001 <.001 
LEV 0.487 0.495 0.192 0.528 0.540 0.191 -7.680 <.001 <.001 
BIG4 0.056 0.000 0.231 0.059 0.000 0.236 -0.370 0.709 0.354 
BETA 1.091 1.106 0.235 1.068 1.077 0.244 3.360 <.001 <.001 
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表 2 是主要变量之间的相关系数。Panel A 是检验假设 1 主要变量的相关系数矩阵。IC_INDEX 和
IC_RANK 高度正相关，而与 IC_RS 显著负相关，该结果与这三个内控质量度量指标的含义一致。
IC_INDEX、IC_RANK（IC_RS）与 RDCA、RDA 和 RMDA 显著负（正）相关，该结果与我们预期一致。
Panel B 是检验假设 2 的主要变量的相关系数矩阵。IC_INDEX 和 IC_RANK 均与 CAR 正相关，表明内部




表 2  主要变量的相关分析 
Panel A:假设 1 
  IC_INDEX IC_RANK IC_RS RDCA RDA RMDA 
IC_INDEX 1.000 0.952 -0.105 -0.101 -0.090 -0.100 
  <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 
IC_RANK  1.000 -0.108 -0.093 -0.087 -0.095 
   <.001 <.001 <.001 <.001 
IC_RS   1.000 0.068 0.074 0.070 
    <.001 <.001 <.001 
RDCA    1.000 0.935 0.794 
     <.001 <.001 
RDA     1.000 0.886 
      <.001 
RMDA      1.000 
Panel B:假设 2 
  IC_INDEX IC_RANK IC_RS CAR UE 
IC_INDEX 1.000 0.953 -0.107 0.028 -0.019 
  <.001 <.001 0.033 0.154 
IC_RANK  1.000 -0.108 0.029 -0.013 
   <.001 0.030 0.338 
IC_RS   1.000 -0.018 0.005 
    0.176 0.684 
CAR    1.000 0.067 
     <.0001 
UE     1.000 
       
注：表中为 Pearson 相关系数以及对应的 P 值。 
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可直观地看出内部控制在提高会计信息质量方面的作用。同时，我们分别按照 IC_INDEX 与 RDCA（RDA）
的大小各分成高低两组进行列联表分析（表未列出），也证实内部控制越好的公司，应计质量越高。 
（二）多变量回归分析 
表 3 列示了模型（5）的 Tobit 回归结果。模型（A）和（B）的回归结果显示 IC_INDEX 和 IC_RANK
的系数在 5%的水平显著为负（-0.092、-0.023），表明内部控制对操纵性应计起到抑制的作用。模型（C）






图 1  应计质量分布趋势图 
表 3  内部控制质量与应计质量 Tobit 回归分析结果 
因变量 
TOBIT 回归 RDCA RDA RMDA 
自变量 （A） （B） （C） （D） （E） （F） （D） （E） （F） 
-0.092**     -0.072**     -0.041*     
IC_INDEX -2.23     -1.99     -1.65      
 -0.023**   -0.020**     -0.011*   
IC_RANK   -2.16     -2.12      -1.77   
    0.014**     0.015**     0.009**  
IC_RS     1.98     2.32      2.02 
0.002 0.001 -0.001  0.004  0.004 0.002 0.002 0.002 0.001 
LNMV 0.40 0.35 -0.17 1.17 1.17 0.68 0.83 0.83 0.42 
-0.001 -0.002 -0.001 -0.000 -0.000 -0.001 0.004 0.004 0.004 
SEGMENTS -0.22 -0.27 -0.16 -0.09 0.04 0.16 1.08 1.04 1.15 
-0.003 -0.003 -0.004 -0.003 -0.003 -0.005  -0.003  -0.003 -0.004 
FOREIGH -0.36  -0.38 -0.59 -0.54 -0.54 -0.74 -0.81 -0.81 -0.99 
0.061***  0.061*** 0.063***  0.045** 0.044*** 0.046** 0.037*** 0.037*** 0.038*** 
VSALES 2.79 2.78 2.87 2.33 2.31   2.40 2.80 2.79 2.86 
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（续表） 
因变量 
TOBIT 回归 RDCA RDA RMDA 
0.944*** 0.945*** 0.944*** 0.880*** 0.882*** 0.880*** 0.701*** 0.702*** 0.701*** 
VOFCS 13.98 14.00  13.97 14.84 14.87  14.84 17.09 17.11  17.09  
自变量 （A） （B） （C） （D） （E） （F） （D） （E） （F） 
-0.008 -0.007 -0.003 0.002 0.003 0.006 0.015* 0.015* 0.017** 
ST -0.58 -0.53 -0.25 0.20 0.22 0.49 1.72   1.74 1.98 
0.058*** 0.058*** 0.059*** 0.040*** 0.040*** 0.040*** 0.031*** 0.032*** 0.032*** 
LEV 3.84 3.89 3.93 3.00  3.03   3.04 3.44  3.46 3.46 
-0.007 -0.008 -0.011 -0.009 -0.010  -0.013 -0.008 -0.009 -0.010 
BIG4 -0.40  -0.49  -0.66 -0.66  -0.73  -0.90 -0.83 -0.88 -1.03 
0.008 0.008 0.008 0.012  0.012 0.011 0.010 0.009 0.009 
M&A 0.54 0.51 0.50 0.88 0.85  0.83  1.01  0.98 0.96 
0.094*** 0.092*** 0.089*** 0.118*** 0.117*** 0.115*** 0.093*** 0.092*** 0.091*** 
INVENTORY 2.95 2.92 2.82 4.24 4.22 4.14   4.81 4.80 4.73 
0.007* 0.008* 0.008* 0.006*  0.006*  0.007*  0.005** 0.005** 0.006** 
OperCycle 1.75 1.80 1.93 1.66 1.69  1.81   2.05  2.07 2.18 
0.000 0.000 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
MB 0.59  0.52   0.55  -0.02 -0.06 -0.04 -0.57 -0.64 -0.62 
-0.049 0.071* -0.074* -0.066* -0.083** -0.085** -0.042 -0.051** -0.053** 
截距项 -1.13  -1.67 -1.73 -1.71  -2.21 -2.27 -1.56  -1.98 -2.03 
Log-Likelihood 912*** 912*** 912*** 1105*** 1105*** 1105*** 1655*** 1655*** 1655*** 
样本量 1490 1490 1490 1490 1490 1490 1490 1490 1490 
注：每个变量的第一排数据为回归系数，第二排为 T 值；***、**、*分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著。下
同。 
表 4 列示了模型（6）的 OLS 回归结果。模型（A）—（C）中未包含控制变量，从（A）列来看，IC_INDEX
系数显著为正，表明内部控制好的公司有更高的超额回报。UE*IC_INDEX 交乘项的系数（0.562）在 5%
水平下显著为正，表明相对于内控质量低的公司，内控质量好的公司的盈余反应系数更大。这支持了本文
的假设 2。模型（B）采用 IC_RANK 的结果与（A）相同。模型（D）—（F）加入了控制变量，主要结果
仍未改变。在采用 IC_INDEX 和 IC_RANK 时，UE*IC_INDEX 和 UE*IC_RANK 交乘项的系数仍显著为正，
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自变量 （A） （B） （C） （D） （E） （F） 
-0.082 0.058 0.158*** -0.293 -0.163 -0.227 
UE -0.76 1.22 4.82 -1.08 -0.60 -0.84 
0.017**   0.018**   
IC_INDEX 2.40   2.36   
 0.004**   0.005**  
IC_RANK  2.40   2.39  
  -0.002   -0.003* 
IC_RS   -1.46   -1.90 
0.562**   0.598**   
UE*IC_INDEX 2.11   2.00   
 0.153**   0.144*  
UE*IC_RANK  2.04   1.75  
  -0.068   -0.071 
UE*IC_RS   -1.18   -1.21 
   0.001 0.001 0.001* 
LNMV    1.13 1.18 1.84 
   -0.007 -0.004 0.012 
UE*LNMV    -0.22 -0.14 0.41 
   -0.000 -0.000 -0.000 
MB    -0.22 -0.22 -0.20 
   0.002 0.002 0.002 
UE*MB    1.36 1.34 1.37 
   0.003 0.003 0.003 
LEV    0.88 0.88 0.97 
   0.093 0.096 0.101 
UE*LEV    0.60 0.62 0.65 
   -0.000 0.000 0.001 
BIG4    -0.07 0.00 0.20 
   -0.098 -0.080 -0.077 
UE*BIG4    -1.00 -0.82 -0.79 
   -0.018*** -0.018*** -0.018*** 
BETA    -6.26 -6.24 -6.22 
   0.167 0.170 0.189 
UE*BETA    1.42 1.44 1.61 
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自变量 （A） （B） （C） （D） （E） （F） 
   0.003* 0.003* 0.003* 
Q1    1.72 1.73 1.82 
   0.006*** 0.006*** 0.006*** 
Q2    3.39 3.40 3.41 
   0.007*** 0.007*** 0.007*** 
Q3    3.61 3.61 3.60 
-0.009*** -0.004*** -0.001 -0.002 0.002 0.001 
截距项 -3.03 -3.69 -1.63 -0.30 0.29 0.18 
Adj R-Sq 0.0056 0.0055 0.0045 0.0162 0.0161 0.0155 




二，Kam et al.（2008）、张国清（2008）等均采用了 OLS 方法来研究该问题，我们采用 OLS 对模型（5）




常收益率（CAR1）。代入模型（6）的回归结果仍然支持假设 2。第五，我们将 CAR 和 CAR1 的窗口扩
大到[-3,-3]，结果与表 4 一致。在这五方面的测试中，假设 1 和假设 2 均得到证实，故本文的结论是稳
健的。 
六、结论 
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Internal Control, Accruals Quality and Earnings Response 
—Empirical levidence of Chinese A-share listed companies in 2009 
Dong Wang  Chen Hanwen 
Abstract: Using Chinese A-share listed companies in 2009 as samples, we examine whether internal control can 
improve the quality of accounting information. We analyze it from two perspectives: one is the production of 
accounting information, the other is the response of investors. We find that high quality internal control improves 
accruals quality. Further, we find that earnings response coefficient is statistically significantly positive related to 
the quality of internal control. Our evidence suggests that internal control is applicable in China as well. These 
years, Chinese government has been establishing and implementing internal control system, and our research 
supports for the policy. 
Keywords: internal control, accruals quality, earnings response coefficient 
